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净资产减少》2009.11 
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投资要点： 

 完成业务结构调整后，公司经营风险大为降低。一是保费收入的稳定性更

强了；二是资产配置压力更小了，三是业绩对短期投资收益率的敏感性降

低了。 

 H 股融资完成后，集团偿付能力达到了 445%，居上市保险公司之冠，今

后几年资本需求得到了满足。 

 权益投资对公司业绩波动期决定性作用，从近几年资产配置看，公司权益

投资能力还需加强。 

 上海养老险税延试点如果实施对寿险行业是重大利好。但公司是否最受益

的寿险公司还需看政策细则。 

 放开传统险定价利率后，价格竞争的风险不是没有，但此时的保险公司非

彼时的保险公司，此时的监管机构也非此时的监管机构，上世纪 90 年代

的非理性价格竞争情况难以重演。新政实施后，公司产品创新的活力将会

加强，传统保险的销售可能迎来一片新天地，长期来看有利于保险业回归

保险保障本性，有利于发挥其核心竞争优势。 

 使用内含价值法，基于中国巨大的保费增长潜力及公司市场地位，给予

25 倍新业务乘数，则 28 元是合理市场价值。就相对估值来看，公司目前

估值水平介于中国平安与中国人寿之间。综合来看，公司长期价值明显，

我们维持其“推荐”评级。 

投资评级：推荐(调低) 
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一、 业务结构调整使发展风险大为降低 

2008 年下半年以来，公司进行寿险业务结构调整。方向是：险种由万能向传统，分红转变；缴期由趸交向期缴

转变，由较短年期向较长年期转变。截止到目前，公司业务结构已发生了根本性的转变。在 2010 年的个险渠道

新单保费中，分红险占据了 90%以上，传统险占 7%左右，万能险不足 2%。银保渠道万能险已经停售，基本上

全是分红险。团险渠道同样由分红险绝对主导，传统、万能险合计不足 1%。 

产品结构的转变使业务风险大为较低。保费缴期由趸交向期缴的转变一方面会使保费收入的稳定性得以加强，保

证保费收入不至于大幅波动；另一方面，由于保费是分期受到的，有利于平滑资产配置压力。分红险对利率敏感

性没有万能险强，这样分红险具有更小的利率风险；其次，分红险往往比万能险更注重保险保障功能，而保险的

保障性正是这个行业赖以生存的根本，是保险产品与其他金融产品竞争时的根本优势，我们认为具有更强保障功

能的产品的市场潜力还远没有激发出来。 

综合来看，我们非常认同公司目前的产品策略。 

 

二、 融资完成保证了未来几年资本需求 

上市之前，偿付能力不足是制约公司发展的主要问题。A 股上市解决了公司一部分资本问题，成功登陆 H 股后，

制约公司的资本金不足问题得到了完全解决。公司年报显示，截至 2009 年底，人寿保险子公司偿付能力充足率

达到了 208%，财产险子公司偿付能力充足率达到了 173%，均高于监管目标的要求。集团偿付能力达到了 445%，

为各保险公司之冠。 

我们认为，如此充足的偿付能力加上公司稳健保守的经营风格，公司未来 3-5 年内的资本需求基本上已经解决了。  

 

三、 投资能力仍需加强 

按通行做法，保险公司投资采用资产负债管理法。固定收益组合着眼于安全，要提供适当流动性，满足理赔，给

付并维持正的利差。权益组合着眼于增长，以满足未来业务增长，并为保险负债提供额外的保障。尽管固定收益

类资产占了保险公司投资资产的绝大部分，其投资收益也在整个投资收益中占了很大的比重。但由于一方面，固

定收益类产品投资收益率变化一般不大，另一方面，产品成本往往也是利率敏感度，所以固定收益组合不是保险

公司业绩变化的主要原因，权益组合的收益率对业绩波动起决定性作用。因此，权益投资能力对保险公司业绩在

经济周期中的波动影响巨大。 

从最近几年公司权益投资占比看，公司对资本市场把握能力不是特别强。当然，公司资产配置有其自身的考虑，

但我们认为，公司股权投资能力有必要加强。 

 

四、 税延优惠的朦胧利好 
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保监会多次提到推进上海养老险税收递延试点工作。如果养老险税延优惠政策在全国实施，这无疑对整个保险行

业是一个重大利好。由于太保的总部在上海，市场总是将太保归结于最能受益于该政策试点的上市公司。实际上

具体谁最受益实际上有一些不确定性。就上海寿险市场来看，论保费收入太保只是第五位，排在平安，国寿，新

华，泰康之后。因此，究竟谁最受益还要看试点具体政策情况，要看试点险种情况，销售渠道情况等等。由于太

保总部在上海，政府关系可能要强一些。另外，太保产品以分红险为主，在分红险销售领域积累了较多经验。如

果最终试点政策是设计成传统，分红型产品，且在产品销售过程中有政府的推动因素在里面，太保才有可能成为

受益最大的保险公司。 

 

五、 定价新政影响 

7 月初保监会发布了关于征求对《关于人身保险预定利率有关事项的通知（征求意见稿）》意见的函。通知决定

放开传统人身保险预定利率。而分红保险的预定利率、万能保险的最低保证利率仍维持不变。1999 年 6 月以来，

保监会将保险产品定价利率上限规定为 2.5%，之后 10 多年未变过。随着通胀率的抬升，其他金融产品的丰富，

上述定价利率使得传统保险产品的竞争力不断减弱，传统险在各寿险公司保费占比不断下降，以至于快到被边缘

化的程度。在这种背景下，保监会出台了放开传统险定价利率的征求意见稿，旨在引导行业回归传统险，发挥保

险行业的保险保障功能。 

市场将该政策解读为重大利空，以至于政策公布后几天，主要上市保险股下挫了近 10%。理由是是担忧放开定价

利率后引起非理性价格竞争，上世纪就是年代就是前车之鉴。 

我们认为，价格竞争的风险不是没有，但此时的保险公司非彼时的保险公司，此时的监管机构也非此时的监管机

构，上世纪 90 年代的非理性价格竞争情况难以重演。长期维持 2.5%的定价利率显然已经和我国保险业发展的形

势不符合，传统险不断走向没落就是明证。新政实施后，保险公司产品创新的活力将会加强，传统保险的销售可

能迎来一片新天地，长期来看有利于保险业回归保险保障本性，有利于发挥其核心竞争优势。 

根据与公司的交流，公司认为短期内该政策实施效果不会太明显，但长期来看，有利于激发该公司传统险的潜在

市场。我们对此比较认同。 

 

六、 估值与评级 

使用内含价值法，基于中国巨大的保费增长潜力及公司市场地位，给予 25 倍新业务乘数，则 28 元是合理市场价

值。就相对估值来看，公司目前估值水平介于中国平安与中国人寿之间。综合来看，公司长期价值明显，我们维

持其“推荐”评级。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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